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1 ．はじめに
1 ． 1 ．問題の所在
本稿では，「所有と経営の分離」が行われている株式会社から構成される同質財寡占市場を考え
る。これらの企業の経営者は，株主の信託を受け経営―具体的には寡占企業の行動―を決定する役割
を担っている。企業の目的は利潤最大化であると仮定されることが多いが，「所有と経営の分離」を
前提とすれば必ずしも適切な仮定ではないかもしれない。
実際，株主総会に提出される決算書をみても，それが利潤最大化行動の結果なのか否かはを株主が判
断することは不可能である。その意味では「所有と経営の分離」に立脚する株式企業においては，利潤
最大化原理―それは限界費用という情報を不可欠なものとして必要とする―は incentive compatible 
な行動原理ではないのかもしれない。
利潤最大化のために必要な限界費用という情報は，必ずしも誰にでも分かるかたちでは知ることが
できない情報だからである。例えば，仮に企業の経営者はそれを知っていたとしても，企業の所有者
である株主にそれを疑いのないかたちで客観的に知らしめることは不可能に近い。
ひとつの取引でありながら，買手の側は自らの限界効用ないし最大支払許容額（willingness to 
pay）を客観的に証明する必要がないのに対して，売手の側には，自らの限界費用を客観的・第三者
的に証明してみせる必要があることは注目に値する。買手は自らの行動に自分で満足すれば，他者に
それを証明してみせる必要がないのに対し，企業の側には所有者である株主と経営者の間に 
principal-agent の関係があり，両者の間には情報の非対称性が存在するため経営者は株主に対して自
らの忠実度を証明してみせる必要があるからある。
非協力的寡占という状況では，企業間の戦略的相互依存関係のもとで，株主・経営者間の「情報の
非対称性」を乗り越えて企業経営の効率性を確保することは容易ではない。一方で株主にとってみれ
ば，自ら agent たるの経営者が忠実に行動しているのかを事後的に検証する術はない。他方で，経営
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者たちも自らの経営戦略が principal たる株主たちの利益に沿ったものであることを，客観的に証明
してみせる術がない，という状況が存在するのである。
ここで注目されるのは，限界費用という情報を必要としない Full-Cost 原理にもとづく企業行動の
決定方針である。Full-Cost 原理とは，平均総費用にある率（以降 mark-up 率と呼ぶ）を上乗せして
価格付けをする原理である。この方式での意思決定は，限界費用という情報を用いずに，事後的に経
営者が agent として principal の利益と相反する行動をとってこなかったことを客観的に証明でき
る。平均費用は各種取引の記録から簡単に意思決定の様子を再現できるからである。
ここではそうした企業統治における困難を克服する方法として， 2 段階ゲームを考えてみたい。寡
占市場における戦略的相互依存関係は Cournot 的な推測的変動＊1 をもって行なわれるにせよ，企業
行動の目的としては限界原理を基礎とする利潤最大化ではなく principal である株主をある程度満足
させると同時に経営者の agent としての地位を確保できるものであればよい。それを両立するのは，
両者が合意した利潤率―平均 mark-up 率を用いた Full-Cost 原理による寡占理論である。
1 ． 2 　Full-Cost 原理は「固定価格」のための原理か？
Full-Cost 原理による企業行動というとなぜか「固定価格」の文脈で語られることが多い。たとえ
ば松井（2002）［2］は，Full-Cost 原理による寡占の分析を展開している。＊2また，森嶋（2004）［4］は
「生産物」（ここでは主に工業製品を指す，と思われる）の価格を決定する原理として全面的に Full-
Cost 原理が採用されている。これらはいずれも，大企業は価格は固定的に設定し需給は数量調節で
対応する，という文脈で Full-Cost 原理を用いている。一定の平均費用―同時にそれは限界費用と平
均費用が同水準であることを意味する―に一定率の上乗せしした価格によって，「固定的な生産物価
格」を説明しようとする目的ではそれは便利な道具立てかもしれないが，「数量調整」と「固定価格」
はかならずしも同時に存在しなくてもよい。本稿では，数量調整する企業の価格が時々の需要やライ
バル企業の行動によって，変動することはありうるという立場をとる。本稿での Full-Cost 原理は，
あくまでも株主と経営者の間の incentive compatible なメカニズムのために存在すると考えることに
する。このような目的のためには，n 人の経営者を player とする，two stage game としてモデル化
をするのが最も相応しいと思われる。
1 ． 3 　two stage game
モデルは two stage game として構成され，subgame perfect 均衡を求めることで解かれる。
ゲームの player は n 個の企業の経営者であり，彼らの目的は株主からの信頼を勝ち取り自らの地
位を確保し，自らの prestige を高めることである。具体的には，生産期間の最初に株主たちの納得
を得られる平均利潤率 （以降 mark-up 率と呼ぶ） を commitment として宣言・実現し，それを株主
が事後的に検証可能なかたちで提示することで，株主の信頼をかちとり，自らの次期以降の地位を保
全することである。
経営者間の所属企業を跨いだカルテルはなく，非協力的な関係にある。ライバル企業の経営者との
カルテルを疑われたら経営者はその地位を追われるからである。経営の株主に対する忠実性を測るの
は各種データから得られる mark-up 率である。限界費用とは異なり平均費用は株主にとっても入手
し易い情報であり，mark-up 率を公約し実現することは経営者にとっても自らの業績を有効にアピー
＊ 1 　詳しくは後述する。
＊ 2 　同書では，本稿における Full-Cost 原理を「マーク・アップ原理」と表現している。
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ルでき，経営者であり続けることはその人物の prestige を高めることになる。この意味では株主の
反応はゲーム論的には自然手番であるといえる。
first stage では，各経営者は自社の株主に commitment としての mark-up 率を表明する。このと
きに同業他社の経営者より著しく低い mark-up 率を宣言するならば株主は納得しないであろう。こ
の経営者は地位を追われてしまうだろう。その意味で株主の反応は player としての経営者たちに
とって，厳しい環境であるといえる。
second stage では，経営者は Cournot 的な推測的変動のもと，非協力的な同質財寡占競争を行な
う。ここでの経営者の目的は，非協力的同質財寡占のもとで公約した mark-up 率の実現である。
2 ．モデル
2 ． 1 　寡占企業
n 個の企業からなる非協力的同質財寡占市場を考える。これらは i＝1, 2, …, n でインデックスされ
る。第 i 企業の生産量は qi で表され，Q＝∑ni=1qi と表記するとする。各企業の生産量のプロファイル
は（q＝q1, q2, …, qn） と表され，また，q−i＝（q1, q2, … qi−1, qi＋1, …, qn），並びに，Q−i＝∑j≠i qj（i, j＝1, 
2, …, n）と表記することにしよう。いずれも標準的な notation である。
2 ． 2 　逆需要関数
これらの寡占企業群が直面する需要は，次の逆需要関数 f（·）で表されるとする。
での経営者の目的は、非協力的同質財寡占のもとで公約した mark-up率の実現である。
2 モデル
2.1 寡占企業
n 個の企業からなる非協力的同質財寡占市場を考える。これらは i = 1, 2, . . . , n でインデックスされ
る。第 i 企業の生産量は qi で表され、Q =
∑n
i=1 qi と表記するとする。各企業の生産量のプロファイルは
(q = q1, q2, . . . , qn)と表され、また、q−i = (q1, q2, . . . qi−1, qi+1, . . . , qn)、並びに、Q−i =
∑
j ̸=i qj (i, j =
1, 2, . . . , n)と表記することにしよう。いずれも標準的な notationである。
2.2 逆需要関数
これらの寡占企業群が直面する需要は、次の逆需要関数 f(·)で表されるとする。
p = f(Q) (f ′(Q) < 0, f ′′(Q) ≦ 0) (1)
ここで pは、この財の販売価格である。いうまでもないが、同質財市場においては各企業が異なる価格で販売
することはない。また、このような設定をすることは、消費者の所得や他財の価格の変化がこの財の需要曲線
をシフトさせることはないということにも注意を喚起したい。この市場で取引される財はすべての買い手に
とって、中級財なのである。
2.3 費用構造
各企業の費用構造は次の費用関数 Ci(qi)で表されるものとする。費用関数は 2階連続微分可能であり、次
の性質を持つと仮定する。
C(0) = C0 (C0 > 0, C0 = const.), C
′
i(qi) > 0, C
′′
i (qi) > 0 (1, 2, . . . , n) (2)
このような費用構造をもつ企業の平均平均費用曲線の形状は、平均総費用曲線の形状はしばしば水平部分を
もつ「なべ底」型、さらには水平部分を複数持つ「多段なべ底」型とでもいうべき形状を持つといわれるが、
本論の設定では平均総費用曲線は、最低点は 1点のみの U字型をしている。生産量が小さい部分では固定費
用 C0 のもつ効果により平均費用は下落するが、ある生産量を越えるとそれは上昇に転じる。
2.4 個別企業の利潤
ここで、各企業の利潤 pii(qi, q−i)は、次のように定義できる。
pii(qi, q−i) = f(qi +Q−i)qi − Ci(qi) (1, 2, . . . , n) (3)
ここで Full-Cost原理に従う企業は、他の企業の行動 q−i を前提とした利潤最大化の条件である
∂
∂qi
pii(qi, q−i) = f ′(qi +Q−i)qi + f(qi +Q−i)− C ′i(qi) = 0 (4)
には従わないことに注意したい。ただし他の企業の行動 q−i を前提とした利潤関数の形状は仮定より
∂2
∂q2i
pii(qi, q−i) = f ′′(Q) + 2f ′(Q)− Ci(qi) < 0 (5)
3
⑴
ここで p は，この財の販売価格である。いうまでもないが，同質財市場においては各企業が異なる価
格で販売することはない。また，このような設定をすることは，消費者の所得や他財の価格の変化が
この財の需要曲線をシフトさせることはないということにも注意を喚起したい。この市場で取引され
る財はすべての買い手にとって，中級財なのである。
2 ． 3 　費用構造
各企業の費用構造は次の費用関数 Ci（qi）で表されるものとする。費用関数は 2 階連続微分可能であ
り，次の性質を持つと仮定する。
での経営者の目的は、非協力的同質財寡占のもとで公約した mark-up率の実現である。
2 モデル
2.1 寡占企業
n 個の企業からなる非協力的同質財寡占市場を考える。これらは i = 1, 2, . . . , n でインデックスされ
る。第 i 企業の生産量は qi で表され、Q =
∑n
i=1 qi と表記するとする。各企業の生産量のプロファイルは
(q = q1, q2, . . . , qn)と表され、また、q−i = (q1, q2, . . . qi−1, qi+1, . . . , qn)、並びに、Q−i =
∑
j ̸=i qj (i, j =
1, 2, . . . , n)と表記することにしよう。いずれも標準的な notationであ
2.2 逆需要関数
これらの寡占企業群が直面する需要は、次の逆需要関数 f(·)で表されるとする。
p = f(Q) (f ′(Q) < 0, f ′′(Q) ≦ 0) (1)
ここで pは、この財の販売価格である。いうまでもないが、同質財市場においては各企業が異なる価格で販売
することはない。また、このような設定をすることは、消費者の所得や他財の価格の変化がこの財の需要曲線
をシフトさせることはないということにも注意を喚起したい。この市場で取引される財はすべての買い手に
とって、中級財なのである。
2.3 費用構造
各企業の費用構造は次の費用関数 Ci(qi)で表されるものとする。費用関数は 2階連続微分可能であり、次
の性質を持つと仮定する。
C(0) = C0 (C0 > 0, C0 = const.), C
′
i(qi) > 0, C
′′
i (qi) > 0 (1, 2, . . . , n) (2)
このような費用構造をもつ企業の平均平均費用曲線の形状は、平均総費用曲線の形状はしばしば水平部分を
もつ「なべ底」型、さらには水平部分を複数持つ「多段なべ底」型とでもいうべき形状を持つといわれるが、
本論 設定では平均総費用曲線は、最低点は 1点のみの U字型をしている。生産量が小さい部分では固定費
用 C0 のもつ効果により平均費用は下落するが、ある生産量を越えるとそれは上昇に転じる。
2.4 個別企業の利潤
ここで、各企業の利潤 pii(qi, q−i)は、次のように定義できる。
pii(qi, q−i) = f(qi +Q−i)qi − Ci(qi) (1, 2, . . . , n) (3)
ここで Full-Cost原理に従う企業は、他の企業の行動 q−i を前提とした利潤最大化の条件である
∂
∂qi
pii(qi, q−i) = f ′(qi +Q−i)qi + f(qi +Q−i)− C ′i(qi) = 0 (4)
には従わないことに注意したい。ただし他の企業の行動 q−i を前提とした利潤関数の形状は仮定より
∂2
∂q2i
pii(qi, q−i) = f ′′(Q) + 2f ′(Q)− Ci(qi) < 0 (5)
3
（i ＝1, 2, . . . , n） ⑵
このような費用構造をもつ企業の平均平均費用曲線の形状は，平均総費用曲線の形状はしばしば水
平部分をもつ「なべ底」型，さらには水平部分を複数持つ「多段なべ底」型とでもいうべき形状を持
つといわれるが，本論の設定では平均総 は，最低点は 1 点のみの U 字型をしている。生産
量が小さい部分では固定費用 C0のもつ効果により平均費用は下落するが，ある生産量を越えるとそ
れは上昇に転じる。
2 ． 4 　個別企業の利潤
ここで，各企業の利潤πi（qi, q−i）は，次のように定義できる。
での経営者の目的は、非協力的同質財寡占のもとで公約した mark-up率の実現である。
2
2.1 寡占企業
n 個の企業からなる非協力的同質財寡占市場を考える。これらは i = 1, 2, . . . , n でインデックスされ
る。第 i 企業の生産量は qi で表され、Q =
∑n
i=1 qi と表記するとする。各企業の生産量のプロファイルは
(q = q1, q2, . . . , qn)と表され、また、q−i = (q1, q2, . . . qi−1, qi+1, . . . , qn)、並びに、Q−i =
∑
j ̸=i qj (i, j =
1, 2, . . . , n)と表記することにしよう。いずれも標準的な notationであ
2. 逆需要関数
これらの寡占企業群が直面する需要は、次の逆需要関数 f(·)で表されるとする。
p = f(Q) (f ′(Q) < 0, f ′′(Q) ≦ 0) (1)
ここで pは、この財の販売価格である。いうまでもないが、同質財市場においては各企業が異なる価格で販売
することはない。また、このような設定をすることは、消費者の所得や他財の価格の変化がこの財の需要曲線
をシフトさせることはないということにも注意を喚起したい。この市場で取引される財はすべての買い手に
とって、中級財なのである。
2.3 費用構造
各企業の費用構造は次の費用関数 Ci(qi)で表されるものとする。費用関数は 2階連続微分可能であり、次
の性質を持つと仮定する。
C(0) = C0 (C0 > 0, C0 = const.), C
′
i(qi) > 0, C
′′
i (qi) > 0 (1, 2, . . . , n) (2)
このような費用構造をもつ企業の平均平均費用曲線の形状は、平均総費用曲線の形状はしばしば水平部分を
もつ「なべ底」型、さらには水平部分を複数持つ「多段なべ底」型とでもいうべき形状を持つといわれるが、
本論 設定では平均総費用曲線は、最低点は 1点のみの U字型をしている。生産量が小さい部分では固定費
用 C0 のもつ効果により平均 は下落するが、ある生産量を越えるとそれは上昇に転じる。
2.4 個別企業の利潤
ここで、各企業の利潤 pii(qi, q−i)は、次のように定義できる。
pii(qi, q−i) = f(qi +Q−i)qi − Ci(qi) (1, 2, . . . , n) (3)
ここで Full-Cost原理に従う企業は、他の企業の行動 q−i を前提とした利潤最大化の条件である
∂
∂qi
pii(qi, q−i) = f ′(qi +Q−i)qi + f(qi +Q−i)− C ′i(qi) = 0 (4)
には従わないことに注意したい。ただし他の企業の行動 q−i を前提とした利潤関数の形状は仮定より
∂2
∂q2i
pii(qi, q−i) = f ′′(Q) + 2f ′(Q)− Ci(qi) < 0 (5)
3
（i ＝1, 2, . . . , n） ⑶
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ここで Full-Cost 原理に従う企業は，他の企業の行動 q − i を前提とした利潤最大化の条件である
での経営者の目的は、非協力的同質財寡占のもとで公約した mark-up率の実現である。
2 モデル
2.1 寡占企業
n 個の企業からなる非協力的同質財寡占市場を考える。これらは i = 1, 2, . . . , n でインデックスされ
る。第 i 企業の生産量は qi で表され、Q =
∑n
i=1 qi と表記するとする。各企業の生産量のプロファイルは
(q = q1, q2, . . . , qn)と表され、また、q−i = (q1, q2, . . . qi−1, qi+1, . . . , qn)、並びに、Q−i =
∑
j ̸=i qj (i, j =
1, 2, . . . , n)と表記することにしよう。いずれも標準的な notationである。
2.2 逆需要関数
これらの寡占企業群が直面する需要は、次の逆需要関数 f(·)で表されるとする。
p = f(Q) (f ′(Q) < 0, f ′′(Q) ≦ 0) (1)
ここで pは、この財の販売価格である。いうまでもないが、同質財市場においては各企業が異なる価格で販売
することはない。また、このような設定をすることは、消費者の所得や他財の価格の変化がこの財の需要曲線
をシフトさせることはないということにも注意を喚起したい。この市場で取引される財はすべての買い手に
とって、中級財なのである。
2.3 費用構造
各企業の費用構造は次の費用関数 Ci(qi)で表されるものとする。費用関数は 2階連続微分可能であり、次
の性質を持つと仮定する。
C(0) = C0 (C0 > 0, C0 = const.), C
′
i(qi) > 0, C
′′
i (qi) > 0 (1, 2, . . . , n) (2)
このような費用構造をもつ企業の平均平均費用曲線の形状は、平均総費用曲線の形状はしばしば水平部分を
もつ「なべ底」型、さらには水平部分を複数持つ「多段なべ底」型とでもいうべき形状を持つといわれるが、
本論の設定では平均総費用曲線は、最低点は 1点のみの U字型をしている。生産量が小さい部分では固定費
用 C0 のもつ効果により平均費用は下落するが、ある生産量を越えるとそれは上昇に転じる。
2.4 個別企業の利潤
ここで、各企業の利潤 pii(qi, q−i)は、次のように定義できる。
pii(qi, q−i) = f(qi +Q−i)qi − Ci(qi) (1, 2, . . . , n) (3)
ここで Full-Cost原理に従う企業は、他の企業の行動 q−i を前提とした利潤最大化の条件である
∂
∂qi
pii(qi, q−i) = f ′(qi +Q−i)qi + f(qi +Q−i)− C ′i(qi) = 0 (4)
には従わないことに注意したい。ただし他の企業の行動 q−i を前提とした利潤関数の形状は仮定より
∂2
∂q2i
pii(qi, q−i) = f ′′(Q) + 2f ′(Q)− Ci(qi) < 0 (5)
3
⑷
には従わないことに注意したい。ただし他の企業の行動 q − i を前提とした利潤関数の形状は仮定より
での経営者の目的は、非協力的同質財寡占のもとで公約した mark-up率の実現である。
2
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(q = q1, q2, . . . , qn)と表され、また、q−i = (q1, q2, . . . qi−1, qi+1, . . . , qn)、並びに、Q−i =
∑
j ̸=i qj (i, j =
1, 2, . . . , n)と表記することにしよう。いずれも標準的な notationである。
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の性質を持つと仮定する。
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′
i(qi) > 0, C
′′
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もつ「なべ底」型、さらには水平部分を複数持つ「多段なべ底」型とでもいうべき形状を持つといわれるが、
本論の設定では平均総費用曲線は、最低点は 1点のみの U字型をしている。生産量が小さい部分では固定費
用 C0 のもつ効果により平均費用は下落するが、ある生産量を越えるとそれは上昇に転じる。
2.4 個別企業の利潤
ここで、各企業の利潤 pii(qi, q−i)は、次のように定義できる。
pii(qi, q−i) = f(qi +Q−i)qi − Ci(qi) (1, 2, . . . , n) (3)
ここで Full-Cost原理に従う企業は、他の企業の行動 q−i を前提とした利潤最大化の条件である
∂
∂qi
pii(qi, q−i) = f ′(qi +Q−i)qi + f(qi +Q−i)− C ′i(qi) = 0 (4)
には従わないことに注意したい。ただし他の企業の行動 q−i を前提とした利潤関数の形状は仮定より
∂2
∂q2i
pii(qi, q−i) = f ′′(Q) + 2f ′(Q)− Ci(qi) < 0 (5)
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となり，厳密に上に凸であることが確認できる。
3 　SecondStage—Full-Cost 原理による寡占均衡
subgame perfect equilibrium を求めるためには，backward に問題が解かれなければならない。こ
こでは，各経営者が公約した平均 mark-up 率 m＝（m1, m2, …, mn）を与件とした Full-Cost 原理によ
る寡占均衡を考える。
3 ． 1 　Full-Cost 原理による pricing
ここで想定されている企業は，限界原理による価格付けではなく平均総費用に一定率の mark-up
（平均 mark-up）を上乗せして価格付けを行なうような企業である。第 i 企業の mark-up 率を mi と
表記すると，他の企業の生産量 q−i を与件とした場合の第 i 企業の mark-up 価格 p
m
i は
となり、厳密に上に凸であることが確認できる。
3 Second Stage—Full-Cost原理による寡占均衡
subgame perfect equilibriumを求めるためには、backwardに問題が解かれなければならない。ここでは、
各経営者が公約した平均 mark-up率 m = (m1,m2, . . . ,mn)を与件とした Full-Cost原理による寡占均衡を
考える。
3.1 Full-Cost原理による pricing
ここで想定されている企業は、限界原理による価格付けではなく平均総費用に一定率の mark-up(平均
mark-up)を上乗せして価格付けを行なうような企業である。第 i企業の mark-up率をmi と表記すると、他
の企業の生産量 q−i を与件とした場合の第 i企業の mark-up価格 pmi は
pmi = (1 +mi)
Ci(qi(m))
qi(m)
(6)
と表される。
しかしながら、この寡占市場は同質財寡占であり、すべての企業の価格は同一でなければならない。すな
わち、
∀i : pmi = f
∑
j
qj
 (7)
でなればならない。この値を単に pと表記すると、(6)式は、個々の企業の生産量を決める決定式とみること
ができる。
しかしながら、先に述べたように平均費用曲線がさまざまな形状をもち得ることを考えると、平均費用に
mark-upを上乗せした曲線 (これ以降 Full-Cost曲線と呼ぶ)もさまざまな形状をもち得ることは容易に想起
される。そのとき、Full-Cost 曲線と個々の企業が直面する残差需要曲線の交点は複数存在し得る。その中で
どれを自企業にとって最適な生産量とみなすかは、それらの各生産量がもたらす利潤額が最大のものを採用す
ると考えるのが自然であろう。
第 i企業の平均費用曲線を ATCi(qi)で表わすことにすると、同企業の Full-Cost曲線は
(1 +mi)ATCi(qi) = (1 +mi)
Ci(qi)
qi
(8)
と表わされる。Full-Cost曲線の傾きは次式で与えられる。
d
dqi
(1 +mi)ATCi(qi) =
C ′i(qi)qi − Ci(qi)
q2i
=
MCi(qi)−ATCi(qi)
qi
(9)
さら Full-Cost曲線と平均平均費用曲線の垂直差は生産量の増加とともに、
1. 平均費用曲線が右下がりのときには垂直差は減少してゆく。
4
⑹
と表される。
しかしながら，この寡占市場は同質財寡占であり，すべての企業の価格は同一でなければならな
い。すなわち，
となり、厳密に上に凸であることが確認できる。
3 Second Stage—Full-Cost原理による寡占均衡
subgame perfect equilibriumを求めるためには、backwardに問題が解かれなければならない。ここでは、
各経営者が公約した平均 mark-up率 m = (m1,m2, . . . ,mn)を与件とした Full-Cost原理による寡占均衡を
考える。
3.1 Full-Cost原理による pricing
こ で想定されている企業は、限界原理による価格付けではな r -up(平均
mark-up)を上乗せして価格付けを行なうような企業である。第 i企業の mark-up率をmi と表記すると、他
の企業の生産量 q−i を与件とした場合の第 i企業の mark-up価格 pmi は
pmi = (1 +mi)
Ci(qi(m))
qi(m)
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と表される。
しかしながら、この寡占市場は同質財寡占であり、すべての企業の価格は同一でなければならない。すな
わち、
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でなればならない。この値を単に pと表記すると、(6)式は、個々の企業の生産量を決める決定式とみること
ができる。
しかしながら、先に述べたように平均費用曲線がさまざまな形状をもち得ることを考えると、平均費用に
mark-upを上乗せした曲線 (これ以降 Full-Cost曲線と呼ぶ)もさまざまな形状をもち得ることは容易に想起
される。そのとき、Full-Cost 曲線と個々の企業が直面する残差需要曲線の交点は複数存在し得る。その中で
どれを自企業にとって最適な生産量とみなすかは、それらの各生産量がもたらす利潤額が最大のものを採用す
ると考えるのが自然であろう。
第 i企業の平均費用曲線を ATCi(qi)で表わすことにすると、同企業の Full-Cost曲線は
(1 +mi)ATCi(qi) = (1 +mi)
Ci(qi)
qi
(8)
と表わされる。Full-Cost曲線の傾きは次式で与えられる。
d
dqi
(1 +mi)ATCi(qi) =
C ′i(qi)qi − Ci(qi)
q2i
=
MCi(qi)−ATCi(qi)
qi
(9)
さら Full-Cost曲線と平均平均費用曲線の垂直差は生産量の増加とともに、
1. 平均費用曲線が右下がりのときには垂直差は減少してゆく。
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⑺
でなればならない。この値を単に p と表記すると，⑹ ，
ることができる。
しかしながら，先に述べたように平均費用曲線がさまざまな形状をもち得ることを考 ，
費用に mark-up を上乗せした曲線 （これ以降 Full-Cost 曲線と呼ぶ） もさまざまな形状をもち得るこ
とは容易に想起される。そのとき，Full-Cost 曲線と個々の企業が直面する残差需要曲線の交点は複
数存在し得る。その中でどれを自企業にとって最適な生産量とみなすかは，それらの各生産量がもた
らす利潤額が最大のものを採用すると考えるのが自然であろう。
第 i 企業の平均費用曲線を ATCi（qi）で表わすことにすると，同企業の Full-Cost 曲線は
となり、厳密に上に凸であることが確認できる。
3 Second Stage—Full-Cost原理による寡占均衡
subgame perfect equilibriumを求めるためには、backwardに問題が解かれなければならない。ここでは、
各経営者が公約した平均 mark-up率 m = (m1,m2, . . . ,mn)を与件とした Full-Cost原理による寡占均衡を
考える。
3.1 Full-Cost原理による pricing
ここで想定されている企業は、限界原理による価格付けではなく平均総費用に一定率の mark-up(平均
mark-up)を上乗せして価格付けを行なうような企業である。第 i企業の mark-up率をmi と表記すると、他
の企業の生産量 q−i 与件と た場合の第 i企業の mark-up価格 pmi は
pmi = (1 +mi)
Ci(qi(m))
qi(m)
(6)
と表される。
しかしながら、この寡占市場は同質財寡占であり、すべての企業の価格は同一でなければならない。すな
わち、
∀i : pmi = f
∑
j
qj
 (7)
でなればならない。この値を単に pと表記すると、(6)式は、個々の企業の生産量を決める決定式とみること
が きる。
しかしながら、先に述べたように平均費用曲線がさまざまな形状をもち得ることを考えると、平均費用に
mark-upを上乗せした曲線 (これ以降 Full-Cost曲線と呼ぶ)もさまざまな形状をもち得るこ は容易に想起
される。そのとき、Full-Cost 曲線と個々の企業が直面する残差需要曲線の交点は複数存在し得る。その中で
ど を自企業にとって最適な生産量 みなすかは、それらの各生産量がもたらす利潤額が最大のものを採用す
ると考えるのが自然であろう。
第 i企業 平均費用曲線を ATCi(qi)で表わすことにすると、同企業の Full-Cost曲線は
(1 +mi)ATCi(qi) = (1 +mi)
Ci(qi)
qi
(8)
と表わされる。Full-Cost曲線の傾きは次式で与えられる。
d
dqi
(1 +mi)ATCi qi) =
C ′i(qi)qi − Ci(qi)
q2i
=
MCi(qi)−ATCi(qi)
qi
(9)
さら Full-Cost曲線と平均平均費用曲線の垂直差は生産量の増加とともに、
1. 平均費用曲線が右下がりのときには垂直差は減少してゆく。
4
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と表わされる。Full-Cost 曲線の傾きは次式で与えられる。
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となり、厳密に上に凸であることが確認できる。
3 Second Stage—Full-Cost原理による寡占均衡
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される。そのとき、Full-Cost 曲線と個々の企業が直面する残差需要曲線の交点は複数存在し得る。その中で
どれを自企業にとって最適な生産量とみなすかは、それらの各生産量がもたらす利潤額が最大のものを採用す
ると考えるのが自然であろう。
第 i企業の平均費用曲線を ATCi(qi)で表わすことにすると、同企業の Full-Cost曲線は
(1 +mi)ATCi(qi) = (1 +mi)
Ci(qi)
qi
(8)
と表わされる。Full-Cost曲線の傾きは次式で与えられる。
d
dqi
(1 +mi)ATCi(qi) =
C ′i(qi)qi − Ci(qi)
q2i
=
MCi(qi)−ATCi(qi)
qi
(9)
さら Full-Cost曲線と平均平均費用曲線の垂直差は生産量の増加とともに、
1. 平均費用曲線が右下がりのときには垂直差は減少してゆく。
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さら Full-Cost 曲線と平均平均費用曲線の垂直差は生産量の増加とともに，
1 ．平均費用曲線が右下がりのときには垂直差は減少してゆく。
2 ．平均平均費用曲線が水平のときには垂直差は一定である。
3 ．平均費用曲線が右上りのときには垂直差は増加してゆく。
4 ．平均費用曲線が最低点を持つときには＊3 ，同じ生産量で Full-Cost 曲線も最低点をもつ。
ことに注意が必要である。
3 ． 2 　Cournot 的推測による Full-Cost 寡占の均衡
この寡占市場の同時手番の均衡は，各企業の経営者が公約した mark-up 率の profile である m＝
（m1, m2, …, mn）を前提としたうえで，各企業が Full-Cost 原則にもとづきつつ，Counot 的推測のも
と，⑹式をみたすように行動した結果得られる。ここで Cournot 的推測と呼ぶのは，自らの生産量
を変化させたときに他の企業の生産量が変化しないということ，つまり均衡点近傍において
2. 平均平均費用 が水平のときには垂直差は一定である。
3. 平均費用曲線が右上りのときには垂直差は増加してゆく。
4. 平均費用曲線が最低点を持つときには*3、同じ生産量で Full-Cost曲線も最低点をもつ。
ことに注意が必要である。
3.2 Cournot的推測による Full-Cost寡占の均衡
この寡占市場の同時手番の均衡は、各企業の経営者が公約した mark-up 率の profile である m =
(m1,m2, . . . ,mn) を前提としたうえで、各企業が Full-Cost 原則にもとづきつつ、Counot 的推測のも
と、(6)式をみたすように行動した結果得られる。ここで Cournot的推測と呼ぶのは、自らの生産量を変化さ
せたときに他の企業の生産量が変化しないということ、つまり均衡点近傍において
∀i, ∀j ̸= i : dqj
dqi
����
dqk=0,k ̸=i,j
= 0 (10)
が成立するということである。すなわち、この同時手番の寡占市場の均衡生産量の profile qFC(m) =(
qFC1 (m), q
FC
2 (m), . . . , q
FC
n (m)
) は次をみたす。
f(qFCi (m) +
∑
j ̸=i
qFCj (m)) = (1 +mi)
Ci(q
FC
i (m))
qFCi (m)
(i = 1, 2, . . . , n). (11)
需要曲線と Full-Cost曲線の交点は複数あり得るが、他の企業が qFC−i (m)の生産量を生産しているときの第
i企業の利潤額を qi = qFCi (m)で評価すれば、
pii(q
FC
i (m), q
FC
−i (m)) = f(q
FC
i (m) +Q
FC
−i (m))qi(m)− Ci(qi(m))
= (1 +mi)ATCi(qi(m))q
FC
i (m)− Ci(qFCi (m))
= (1 +mi)
Ci(q
FC
i )(m)
qFCi
(m)qFCi (m)− Ci(qFCi (m))
= miCi(q
FC
i (m)) (12)
であることを考えると、必ず最大の生産量が選択されることがわかる。つまり、費した総費用の一定割合が必
ず利潤となるのである。
Full-Cost寡占における均衡の性質を調べるために次式
f (qi +Q−i) = (1 +mi)
Ci (qi)
qi
(13)
を qi で偏微分し、それを均衡生産量 qFC(m) =
(
qFC1 (m), q
FC
2 (m), . . . , q
FC
n (m)
) で評価すると次を得る。
*3 本論のの設定では最低点は 1点のみである。
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⑽
が成立するということである。すなわち，この同時手番の 産量の profile qFC（m）＝
（q1
FC（m），q2
FC（m）， …, q n
FC（m））は次をみたす。
2. 平均平均費用曲線が水平のときには垂直差は一定である。
3. 平均費用曲線が右上りのときには垂直差は増加してゆく。
4. 平均費用曲線が最低点を持つ *3、同じ生産量で Full-Cost曲線も最低点をもつ。
ことに注意が必要である。
3.2 Cournot的推測による Full-Cost寡占の均衡
この寡占市場の同時手番の均衡は、各企業の経営者が公約した mark-up 率の profile である m =
(m1,m2, . . . ,mn) を前提としたうえで、各企業が Full-Cost 原則にもとづきつつ、Counot 的推測のも
と、(6)式をみたすように行動した結果得られる。ここで Cournot的推測と呼ぶのは、自らの生産量を変化さ
せたときに他の企業の生産量が変化しないということ、つまり均衡点近傍において
∀i, ∀j ̸= i : dqj
dqi
����
dqk=0,k ̸=i,j
= 0 (10)
が成立するということである。すなわち、この同時手番の寡占市場の均衡生産量の profile qFC(m) =(
qFC1 (m), q
FC
2 (m), . . . , q
FC
n (m)
) は次をみたす。
f(qFCi (m) +
j ̸=i
qFCj (m)) = (1 +mi)
Ci(q
FC
i (m))
qFCi (m)
(i = 1, 2, . . . , n). (11)
需要曲線と Full-Cost曲線の交点は複数あり得るが、他の企業が qFC−i (m)の生産量を生産しているときの第
i企業の利潤額を qi = qFCi (m)で評価すれば、
pii(q
FC
i (m), q
FC
−i (m)) = f(q
FC
i (m) +Q
FC
−i (m))qi(m)− Ci(qi(m))
= (1 +mi)ATCi(qi(m))q
FC
i (m)− Ci(qFCi (m))
= (1 +mi)
Ci(q
FC
i )(m)
qFCi
(m)qFCi (m)− Ci(qFCi (m))
= miCi(q
FC
i (m)) (12)
であることを考えると、必ず最大の生産量が選択されることがわかる。つまり、費した総費用の一定割合が必
ず利潤となるのである。
Full-Cost寡占における均衡の性質を調べるために次式
f (qi +Q−i) = (1 +mi)
Ci (qi)
qi
(13)
を qi で偏微分し、それを均衡生産量 qFC(m) =
(
qFC1 (m), q
FC
2 (m), . . . , q
FC
n (m)
) で評価すると次を得る。
*3 本論のの設定では最低点は 1点のみである。
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であることを考えると，必ず最大の生産量が選択されることがわかる。つまり， した総費用の一定
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割合が必ず利潤となるのである。
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⒀
を qi で偏微分し，それを均衡生産量（q1
FC（m），（q2
FC（m）， …, （qn
FC（m））で評価すると次を得る。
f ′
(
qFCi (m) +Q
FC
−i (m)
)
= (1 +mi)
C ′i
(
qFCi (m)
)
qFCi (m)−
Ci(qFCi (m))
qFCi (m)(
qFCi (m)
)2
= (1 +mi)
MCi
(
qFCi (m)
)−ATC (qFCi (m))
qFCi (m)
(14)
ここでMCi(qFCi (m))は第 i企業の限界費用であり、企業経営者や株主には意識されないが分析者の視点か
らは意識される概念である。ここで、需要曲線の性質により左辺の符号は負であるから Full-Cost 寡占の同
時手番の均衡において個別企業にとっての最適性—つまり p = (1 +mi)ATCi(qFCi (m))を満す点においては
MCi(q
FC
i (m)) < ATCi(q
FC
i (m))が従うことが分かる。つまり、mを前提とした最適生産量 qFCi (m)は ATC
曲線の最低点を与える生産量 (同時にそこでは Full-Cost曲線も最低となる)よりも左側にあるということで
ある。具体的には、残差需要曲線と Full-Cost曲線が交わる点が最適生産量を与える。交点は二つ存在し得る
が*4、大きい方の生産量が選択される。
3.3 subgameの均衡の特徴
subgame の均衡においては、平均費用が右下がりの点で個別企業が直面する残差需要曲線と Full-Cost
曲線が交わる点のうち大きい方の生産量が選択される。この生産量は他の企業の生産量 q−i およびすべて
の企業の経営者の公約である mark-up 率 m = (m1,m2, . . . ,mm) を前提としたうえで、自らの目的である
commitmentとしての mark-up率を実現し、かつ株主の利害に沿うように可能なかぎり大きな利潤を実現し
ている。図 1は subgameの均衡における代表的企業の様子を描いたものである。
4 Full-Cost寡占における対称的部分ゲーム完全均衡
4.1 対称的部分ゲーム完全均衡の導出
ここで、すべての企業が対称的な場合を考える。即ち、すべての k = 1, 2, . . . , n について mark-up 率
mk、費用関数 Ck(q) が同一であるということである。対称的なケースにおける mark-up 率を m、費用関
数を C(q) と表わすことにする。そのような対称的なケースでは、対称均衡が代表的な均衡状態であろう。
Full-Cost 寡占における対称的部分ゲーム完全均衡のもとで、first stage の均衡戦略は n 個の tuple である
m = mFC = (mFC,mFC . . . ,mFC) である。mFC の水準は次の式で定義される。
f
(
nqFC
(
mFC
))
=
(
1 +mFC
) C (qFC (mFC))
qFC (mFC)
(15)
さらに対称均衡の性質を知るために、第 (9)式に対称均衡の生産量 qFC(m)を代入すると次を得る。
f ′
(
nqFC
(
mFC
))
=
(
1 +mFC
) MCi (qFC (mFC))−ATC (qFC (mFC))
qFC (mFC)
(16)
*4 仮定の f ′′(q) ≦ 0 という符号がこれを保証する。この符号についての制約がなければ、需要曲線がうねって 3 回以上 Full-Cost
曲線と交わる可能性がある。
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ここで MCi（q i
FC（m））は第 i 企業の限界費用であり，企業経営者や株主には意識されないが分析者の
視点からは意識され 概念である。ここで，需要曲線の性質により左辺の符号は負であるから Full-
Cost 寡占の同時手番の均衡において個別企業にとっての最適性―つまり p＝（1＋mi）ATCi（q i
FC（m））
を満す点においては MCi（q i
FC（m））＜ATCi（q i
FC（m））が従うことが分かる。つまり，m を前提とした
最適生産量 qi
FC（m）は ATC 曲線の最低点を与える生産量（同時にそこでは Full-Cost 曲線も最低とな
る）よりも左側にあるということである。具体的には，残差需要曲線と Full-Cost 曲線が交わる点が
最適生産量を与える。交点は二つ存在し得るが＊4，大きい方の生産量が選択される。
3 ． 3 　subgame の均衡の特徴
sub e の均衡においては，平均費用が右下がりの点で個別企業が直面する残差需要曲線と Full-
Cost 曲線が交わる点のうち大きい方の生産量が選択される。この生産量は他の企業の生産量 q−i およ
びすべての企業の経営者の公約である mark-up 率 m＝（m1, m2, …, mm）を前提としたうえで，自らの目
的であ commitment としての mark-up 率を実現し，かつ株主の利害に沿うように可能なかぎり大き
な利潤を実現している。図 1 は subgame の均衡における代表的企業の様子を描いたものである。
4 ．Full-Cost 寡占における対称的部分ゲーム完全均衡
4 ． 1 　対称的部分ゲーム完全均衡の導出
ここで，すべての企業が対称的な場合を考える。即ち，すべての k＝1, 2, …, n について mark-up
率 mk，費用関数 Ck（q）が同一であるということである。対称的なケースにおける mark-up 率を m，
費用関数を C（q）と表わすことにする。そのような対称的なケースでは，対称均衡が代表的な均衡状
態であろう。Full-Cost 寡占における対称的部分ゲーム完全均衡のもとで，first stage の均衡戦略は n
個の tuple である m＝mFC＝（mFC, mFC…, mFC）である。mFC の水準は次の式で定義される。
＊ 4 　仮定の f ''（q）≦0という符号がこれを保証する。この符号についての制約がなければ，需要曲線がうねって 3 回以
上 Full-Cost 曲線と交わる可能性がある。
Full-Cost 原理による寡占 ― 23 ―― 22 ―
(153)
f ′
(
qFCi (m) +Q
FC
−i (m)
)
= (1 +mi)
C ′i
(
qFCi (m)
)
qFCi (m)−
Ci(qFCi (m))
qFCi (m)(
qFCi (m)
)2
= (1 +mi)
MCi
(
qFCi (m)
)−ATC (qFCi (m))
qFCi (m)
(14)
ここでMCi(qFCi (m))は第 i企業の限界費用であり、企業経営者や株主には意識されないが分析者の視点か
らは意識される概念である。ここで、需要曲線の性質により左辺の符号は負であるから Full-Cost 寡占の同
時手番の均衡において個別企業にとっての最適性—つまり p = (1 +mi)ATCi(qFCi (m))を満す点においては
MCi(q
FC
i (m)) < ATCi(q
FC
i (m))が従うことが分かる。つまり、mを前提とした最適生産量 qFCi (m)は ATC
曲線の最低点を与える生産量 (同時にそこでは Full-Cost曲線も最低となる)よりも左側にあるということで
ある。具体的には、残差需要曲線と Full-Cost曲線が交わる点が最適生産量を与える。交点は二つ存在し得る
が*4、大きい方の生産量が選択される。
3.3 subgameの均衡の特徴
subgame の均衡においては、平均費用が右下がりの点で個別企業が直面する残差需要曲線と Full-Cost
曲線が交わる点のうち大きい方の生産量が選択される。この生産量は他の企業の生産量 q−i およびすべて
の企業の経営者の公約である mark-up 率 m = (m1,m2, . . . ,mm) を前提としたうえで、自らの目的である
commitmentとしての mark-up率を実現し、かつ株主の利害に沿うように可能なかぎり大きな利潤を実現し
ている。図 1は subgameの均衡における代表的企業の様子を描いたものである。
4 Full-Cost寡占における対称的部分ゲーム完全均衡
4.1 対称的部分ゲーム完全均衡の導出
ここで、すべての企業が対称的な場合を考える。即ち、すべての k = 1, 2, . . . , n について mark-up 率
mk、費用関数 Ck(q) が同一であるということである。対称的なケースにおける mark-up 率を m、費用関
数を C(q) と表わすことにする。そのような対称的なケースでは、対称均衡が代表的な均衡状態であろう。
Full-Cost 寡占における対称的部分ゲーム完全均衡のもとで、first stage の均衡戦略は n 個の tuple である
m = mFC = (mFC,mFC . . . ,mFC) である。mFC の水準は次の式で定義される。
f
(
nqFC
(
mFC
))
=
(
1 +mFC
) C (qFC (mFC))
qFC (mFC)
(15)
さらに対称均衡の性質を知るために、第 (9)式に対称均衡の生産量 qFC(m)を代入すると次を得る。
f ′
(
nqFC
(
mFC
))
=
(
1 +mFC
) MCi (qFC (mFC))−ATC (qFC (mFC))
qFC (mFC)
(16)
*4 仮定の f ′′(q) ≦ 0 という符号がこれを保証する。この符号についての制約がなければ、需要曲線がうねって 3 回以上 Full-Cost
曲線と交わる可能性がある。
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さらに対称均衡の性質を知るために，第⑼式に対称均衡の生産量 qFC（m）
f ′
(
qFCi (m) +Q
FC
−i (m)
)
= (1 +mi)
C ′i
(
qFCi (m)
)
qFCi (m)−
Ci(qFCi (m))
qFCi (m)(
qFCi (m)
)2
= (1 +mi)
MCi
(
qFCi (m)
)−ATC (qFCi (m))
qFCi (m)
(14)
ここでMCi(qFCi (m))は第 i企業の限界費用であり、企業経営者や株主には意識されないが分析者の視点か
らは意識される概念である。ここで、需要曲線の性質により左辺の符号は負であるから Full-Cost 寡占の同
時手番の均衡において個別企業にとっての最適性—つまり p = (1 +mi)ATCi(qFCi (m))を満す点においては
MCi(q
FC
i (m)) < ATCi(q
FC
i (m))が従うことが分かる。つまり、mを前提とした最適生産量 qFCi (m)は ATC
曲線の最低点を与える生産量 (同時にそこでは Full-Cost曲線も最低となる)よりも左側にあるということで
ある。具体的には、残差需要曲線と Full-Cost曲線が交わる点が最適生産量を与える。交点は二つ存在し得る
が*4、大きい方の生産量が選択される。
3.3 subgame
subgame の均衡においては、平均費用が右下がりの点で個別企業が直面する残差需要曲線と Full-Cost
曲線が交わる点のうち大きい方の生産量が選択される。この生産量は他の企業の生産量 q−i およびすべて
の企業の経営者の公約である mark-up 率 m = (m1,m2, . . . ,mm) を前提としたうえで、自らの目的である
commitmentとしての mark-up率を実現し、かつ株主の利害に沿うように可能なかぎり大きな利潤を実現し
ている。図 1は subgameの均衡における代表的企業の様子を描いたものである。
4 Full-Cost
4.1
ここで、すべての企業が対称的な場合を考える。即ち、すべての k = 1, 2, . . . , n について mark-up 率
mk、費用関数 Ck(q) が同一であるということである。対称的なケースにおける mark-up 率を m、費用関
数を C(q) と表わすことにする。そのような対称的なケースでは、対称均衡が代表的な均衡状態であろう。
Full-Cost 寡占における対称的部分ゲーム完全均衡のもとで、first stage の均衡戦略は n 個の tuple である
m = mFC = (mFC,mFC . . . ,mFC) である。mFC の水準は次の式で定義される。
f
(
nqFC
(
mFC
))
=
(
1 +mFC
) C (qFC (mFC))
qFC (mFC)
(15)
さらに対称均衡の性質を知るために、第 (9)式に対称均衡の生産量 qFC(m)を代入すると次を得る。
f ′
(
nqFC
(
mFC
))
=
(
1 +mFC
) MCi (qFC (mFC))−ATC (qFC (mFC))
qFC (mFC)
(16)
*4 仮定の f ′′(q) ≦ 0 という符号がこれを保証する。この符号についての制約がなければ、需要曲線がうねって 3 回以上 Full-Cost
曲線と交わる可能性がある。
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この対称均衡で個別企業（対称均衡だが第 i 企業と呼称する）が得る利潤額はこの対称均衡で個別企業 (対称均衡だが第 i企業と呼称する)が得る利潤額は
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= f
(
nqFC
(
mFC
))
qFCi
(
mFC
)− C (qFC (mFC)) (17)
であらわされるが、第 (12)式に対称条件を代入すると、Full-Cost寡占の対称均衡における個別企業の獲得利
潤がつぎのように得られる。
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= mC
(
qFC
(
mFC
))
(18)
Full-Cost均衡においては第 (16)式、、第 (17)式が同時に満たされていなければならない。第 2図は対称均
衡の様子を描いている。シャドウ部分の面積が個別企業が獲得している利潤額をあらわす。残差需要曲線と
Full-Cost曲線が接していることで第 (16)式および第 (17)式の両式が満たされている。
Full-Cost均衡近傍の個別企業の利潤の動きは次式で与えられる。
d
dq
pii(q
FC(m), qFC−i (m)) = mC
′(qFC(m)2) > 0 (19)
利潤関数が上に厳密に凸であることと上式から、Full-Cost均衡においては利潤は最大化されていないことが
わかる。
4.2 対称的 subgame perfect均衡の特徴
first stageまで含めた対称的 subgame perfect均衡においては、mark-up率が経営者の commitmentまで
引きあげられる結果、Full-Cost曲線と残差需要曲線が接するところで生産量が決定される。そこで決定され
る価格は平均費用に commitmentとしての mark-up率を正確に上乗せした水準であり、経営者の公約は果た
されている。この時点で株主たちは経営者の業績を正しく評価することができ、みずからの agentとしての忠
実さを確認できる。経営者たちはそれによって、自らの地位を確保できる。株主たちは忠実に信託に応えてく
れる希少資源としての経営者を確保できる。その意味でこのメカニズムは incenteve compatibleな作動特性
をもっているといえる。
しかしながら、第 (19)式からわかるように、この結果においては利潤は最大化されてはいない。その意味
ではこのメカニズムは first bestを達成するものでなく、株主にとって second bestの結果にとどまっている
ということが指摘できよう。
5 結語にかえて
本稿で残された問題について述べる。
まず、このようなモデル化でどの程度現実の株式企業の行動を説明できているのかは、他の側面からの検
証が必要であろう。特にここでいう意味での first best の結果を狙う利潤最大化をめざした限界原理による
Cournot-Nash原理による寡占理論との比較は不可欠であると思われる。
また、寡占である以上、Cournot-Nash均衡概念による寡占均衡といえども経済厚生の面からみれば最適な
結果ではない。本稿で論じたメカニズムが経済厚生の面からみてどのように評価できるのかは、いまだ不明で
ある。特に本稿の結果では subgame perfect均衡においては ATC曲線が右下がりであること—つまり個別企
業は規模の経済を使い切っていないことの経済厚生への implicationは無視できないと思われる。
さらに、株主たちと経営者の戦略的相互依存関係もいまだに明かではない。
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であらわされるが，第⑿式に対称条件を代入すると，Full-Cost 寡占の対称均衡における個別企業の
獲得利潤がつぎのように得られる。
この対称均衡で個別企業 (対称均衡だが第 i企業と呼称する)が得る利潤額は
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= f
(
nqFC
(
mFC
))
qFCi
(
mFC
)− C (qFC (mFC)) (17)
であらわされるが、第 (12)式に対称条件を代入すると、Full-Cost寡占の対称均衡における個別企業の獲得利
潤がつぎのように得られる。
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= mC
(
qFC
(
mFC
))
(18)
Full-Cost均衡においては第 (16)式、、第 (17)式が同時に満たされていなければならない。第 2図は対称均
衡の様子を描いている。シャドウ部分の面積が個別企業が獲得している利潤額をあらわす。残差需要曲線と
Full-Cost曲線が接していることで第 (16)式および第 (17)式の両式が満たされている。
Full-Cost均衡近傍の個別企業の利潤の動きは次式で与えられる。
d
dq
pii(q
FC(m), qFC−i (m)) = mC
′(qFC(m)2) > 0 (19)
利潤関数が上に厳密に凸であることと上式から、Full-Cost均衡においては利潤は最大化されていないことが
わかる。
4.2 対称的 subgame perfect均衡の特徴
first stageまで含めた対称的 subgame perfect均衡においては、mark-up率が経営者の commitmentまで
引きあげられる結果、Full-Cost曲線と残差需要曲線が接するところで生産量が決定される。そこで決定され
る価格は平均費用に commitmentとしての mark-up率を正確に上乗せした水準であり、経営者の公約は果た
されている。この時点で株主たちは経営者の業績を正しく評価することができ、みずからの agentとしての忠
実さを確認できる。経営者たちはそれによって、自らの地位を確保できる。株主たちは忠実に信託に応えてく
れる希少資源としての経営者を確保できる。その意味でこのメカニズムは incenteve compatibleな作動特性
をもっているといえる。
しかしながら、第 (19)式からわかるように、この結果においては利潤は最大化されてはいない。その意味
ではこのメカニズムは first bestを達成するものでなく、株主にとって second bestの結果にとどまっている
ということが指摘できよう。
5 結語にかえて
本稿で残された問題について述べる。
まず、このようなモデル化でどの程度現実の株式企業の行動を説明できているのかは、他の側面からの検
証が必要であろう。特にここでいう意味での first best の結果を狙う利潤最大化をめざした限界原理による
Cournot-Nash原理による寡占理論との比較は不可欠であると思われる。
また、寡占である以上、Cournot-Nash均衡概念による寡占均衡といえども経済厚生の面からみれば最適な
結果ではない。本稿で論じたメカニズムが経済厚生の面からみてどのように評価できるのかは、いまだ不明で
ある。特に本稿の結果では subgame perfect均衡においては ATC曲線が右下がりであること—つまり個別企
業は規模の経済を使い切っていないことの経済厚生への implicationは無視できないと思われる。
さらに、株主たちと経営者の戦略的相互依存関係もいまだに明かではない。
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この対称均衡で個別企業 (対称均衡だが第 i企業と呼称する)が得る利潤額は
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= f
(
nqFC
(
mFC
))
qFCi
(
mFC
)− C (qFC (mFC)) (17)
であらわされるが、第 (12)式に対称条件を代入すると、Full-Cost寡占の対称均衡における個別企業の獲得利
潤がつぎのように得られる。
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= mC
(
qFC
(
mFC
))
(18)
Full-Cost均衡においては第 (16)式、、第 (17)式が同時に満たされていなければならない。第 2図は対称均
衡の様子を描いている。シャドウ部分の面積が個別企業が獲得している利潤額をあらわす。残差需要曲線と
Full-Cost曲線が接していることで第 (16)式および第 (17)式の両式が満たされている。
Full-Cost均衡近傍の個別企業の利潤の動きは次式で与えられる。
d
dq
pii(q
FC(m), qFC−i (m)) = mC
′(qFC(m 2) > 0 (19)
利潤関数が上に厳密に凸であるこ と上式から、Full-Cost均衡においては利潤は最大化されていないことが
わかる。
4.2 対称的 subgame perfect均衡の特徴
first stageまで含めた対称的 subgame perfect均衡においては、mark-up率が経営者の co mitmentまで
引きあげられる結果、Full-Cost曲線と残差需要曲線が接するところで生産量が決定される。そこで決定され
る価格は平均費用に co mitmentとしての mark-up率を正確に上乗せした水準であり、経営者の公約は果た
されている。この時点で株主たちは経営者の業績を正しく評価することができ、みずからの agentとしての忠
実さを確認できる。経営者たちはそれによって、自らの地位を確保できる。株主たちは忠実に信託に応えてく
れる希少資源としての経営者を確保できる。その意味でこのメカニズムは incent ve compatibleな作動特性
をもっているといえる。
しかしながら、第 (19)式からわかるように、この結果においては利潤は最大化されてはいない。その意味
ではこのメカニズムは first bestを達成するものでなく、株主にとって second bestの結果にとどまっている
ということが指摘できよう。
5 結語にかえて
本稿で残された問題について述べる。
まず、このようなモデル化でどの程度現実の株式企業の行動を説明できているのかは、他の側面からの検
証が必要であろう。特に こでいう意味での first best の結果を狙う利潤最大化をめざした限界原理による
Cournot-Nash原理による寡占理論との比較は不可欠であると思われる。
また、寡占である以上、Cournot-Nash均衡概念による寡占均衡といえども経済厚生の面からみれば最適な
結果ではない。本稿で論じたメカニズムが経済厚生の面からみてどのように評価できるのかは、いまだ不明で
ある。特に本稿の結果では subgame perfect均衡においては ATC曲線が右下がりであること—つまり個別企
業は規模の経済を使い切っていないことの経済厚生への implicationは無視できないと思われる。
さらに、株主たちと経営者の戦略的相互依存関係もいまだに明かではない。
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この対称均衡で個別企業 (対称均衡だが第 i企業と呼称する)が得る利潤額は
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
)
= f nq
(
mFC
))
qFCi
(
FC
)− C (q (mFC)) (17)
であらわされるが、第 (12)式に対称条件を代入すると、Full-Cost寡占の対称均衡における個別企業の獲得利
潤がつぎのように られる。
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
)
= mC
(
qFC
(
FC
))
(18)
Full-Cost均衡においては第 (16)式、、 ( 7) が同時に満たされていなけ ばなら い。第 2図は対称均
衡の様子を描いている。シャドウ部分の面積が個別企業 獲得している利潤額をあらわす。残差需要曲線と
Full-Cost曲線が接していることで第 (16)式および第 (17)式の両式が満たされている。
Full-Cost均衡近傍の個別企業 利潤の動きは次式で与えられる。
d
dq
pii(q
FC(m), qFC−i m)) = mC
′(qFC(m)2) > 0 (19)
利潤関数が上に厳密に凸であることと上式から、Full-Cost均衡においては利潤は最大化されていないことが
わかる。
4.2 対称的 subgame perfect均衡の特徴
first stageまで含めた対称的 subgame perfect均衡においては、mark-up率が経営者の commitmentまで
引きあげられる結果、Full-Cost曲線と残差需要曲線が接するところで生産量が決定される。そこで決定され
る価格は平均費用に commitmentとしての mark-up率を正確に上乗せした水準であり、経営者の公約は果た
されている。この時点で株主たちは経営者の業績を正しく評価することができ、みずからの agentとしての忠
実さを確認できる。経営者たちはそれによって、自らの地位を確保できる。株主たちは忠実に信託に応えてく
れる希少資源としての経営者を確保できる。その意味でこ メカニズムは incenteve compatibleな作動特性
をもっているといえる。
しかしながら、第 (19)式からわかるように、この結果 おいては利潤は最大化されてはいない。その意味
ではこのメカニズムは first bestを達成するものでなく、株主にとって second bestの結果にとどまっている
ということが指摘できよう。
5 結語にかえて
本稿で残された問題について述べる。
まず、このようなモデル化でどの程度現実 株式企業 行動を説明できているのかは、他 側面から 検
証が必要であろう。特にここでいう意味 の first best 結果を狙う利潤最大化をめざした限界原理による
Cournot-Nash原理による寡占 論との比較は不可欠であると思われ 。
また、寡占である以上、Cournot-Nash均衡概念による寡占均衡といえども経済厚生の面からみれば最適な
結果ではない。本稿で論じたメカニズムが経済厚生の面からみてどのように評価できるのかは、いまだ不明で
ある。特に本稿の結果では subgame perfect均衡においては ATC曲線が右下がりであること—つまり個別企
業は規模の経済を使い切っていな ことの経済厚生へ implicationは無視できないと思われる。
さらに、株主たちと経営者の戦略的相互依存関係もいまだに明かではない。
8
⒅
Full-Cost ては第⒃ ，， ⒄式が同時に満たされてい ければなら い。第 2 図は対称
均衡の様子を描いている。シャドウ部分の面積 個別企業が獲得している利潤額をあらわす。残差需
要曲線と Full-Cost 曲線が接していることで第⒃式および第⒄式の両式が満たされている
図 1 　subgame の対称均衡における第 i 企業の様子
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Full-Cost 均衡近傍の個別企業の利潤の動きは次式で与えられる。
この対称均衡で個別企業 (対称均衡だが第 i企業と呼称する)が得る利潤額は
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= f
(
nqFC
(
mFC
))
qFCi
(
mFC
)− C (qFC (mFC)) (17)
であらわされるが、第 (12)式に対称条件を代入すると、Full-Cost寡占の対称均衡における個別企業の獲得利
潤がつぎのように得られる。
pii
(
qFC
(
mFC
)
, qFC−i
(
mFC
))
= mC
(
qFC
(
mFC
))
(18)
Full-Cost均衡においては第 (16)式、、第 (17)式が同時に満たされていなければならない。第 2図は対称均
衡の様子を描いている。シャドウ部分の面積が個別企業が獲得している利潤額をあらわす。残差需要曲線と
Full-Cost曲線が接していることで第 (16)式および第 (17)式の両式が満たされている。
Full-Cost均衡近傍の個別企業の利潤の動きは次式で与えられる。
d
dq
pii(q
FC(m), qFC−i (m)) = mC
′(qFC(m)2) > 0 (19)
利潤関数が上に厳密に凸であることと上式から、Full-Cost均衡においては利潤は最大化されていないことが
わかる。
4.2 対称的 subgame perfect均衡の特徴
first stageまで含めた対称的 subgame perfect均衡においては、mark-up率が経営者の commitmentまで
引きあげられる結果、Full-Cost曲線と残差需要曲線が接するところで生産量が決定される。そこで決定され
る価格は平均費用に commitmentとしての mark-up率を正確に上乗せした水準であり、経営者の公約は果た
されている。この時点で株主たちは経営者の業績を正しく評価することができ、みずからの agentとしての忠
実さを確認できる。経営者たちはそれによって、自らの地位を確保できる。株主たちは忠実に信託に応えてく
れる希少資源としての経営者を確保できる。その意味でこのメカニズムは incenteve compatibleな作動特性
をもっているといえる。
しかしながら、第 (19)式からわかるように、この結果においては利潤は最大化されてはいない。その意味
ではこのメカニズムは first bestを達成するものでなく、株主にとって second bestの結果にとどまっている
ということが指摘できよう。
5 結語にかえて
本稿で残された問題について述べる。
まず、このようなモデル化でどの程度現実の株式企業の行動を説明できているのかは、他の側面からの検
証が必要であろう。特にここでいう意味での first best の結果を狙う利潤最大化をめざした限界原理による
Cournot-Nash原理による寡占理論との比較は不可欠であると思われる。
また、寡占である以上、Cournot-Nash均衡概念による寡占均衡といえども経済厚生の面からみれば最適な
結果ではない。本稿で論じたメカニズムが経済厚生の面からみてどのように評価できるのかは、いまだ不明で
ある。特に本稿の結果では subgame perfect均衡においては ATC曲線が右下がりであること—つまり個別企
業は規模の経済を使い切っていないことの経済厚生への implicationは無視できないと思われる。
さらに、株主たちと経営者の戦略的相互依存関係もいまだに明かではない。
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⒆
利潤関数が上に厳密に凸であることと上式から，Full-Cost 均衡においては利潤は最大化されていな
いことがわかる。
4 ． 2 　対称的 subgam perfect 均衡
first stage まで含めた対称的 subgame perfect 均衡においては，mark-up 率が経営者の commitment
まで引きあげられる結果，Full-Cost 曲線と残差需要曲線が接するところで生産量が決定される。そ
こで決定される価格は平均費用に commitment としての mark-up 率を正確に上乗せした水準であ
り，経営者の公約は果たされている。この時点で株主たちは経営者の業績を正しく評価することがで
き，みずからの agent としての忠実さを確認できる。経営者たちはそれによって，自らの地位を確
保できる。株主たちは忠実に信託に応えてくれる希少資源としての経営者を確保できる。その意味で
このメカニズムは incenteve compatible な作動特性をもっているといえる。
しかしながら，第⒆式からわかるように，この結果においては利潤は最大化されてはいない。その
意味ではこのメカニズムは first best を達成するものでなく，株主にとって second best の結果にと
どまっているということが指摘できよう。
5 ．結語にかえて
本稿で残された問題について述べる。
まず，このようなモデル化でどの程度現実の株式企業の行動を説明できているのかは，他の側面か
らの検証が必要であろう。特にここでいう意味での firstbest の結果を狙う利潤最大化をめざした限
界原理による Cournot-Nash 原理による寡占理論との比較は不可欠 あると思われる。
また，寡占である以上，Cournot-Nash 均衡概念による寡占均衡といえども経済厚生の面からみれ
ば最適な結果ではない。本稿で論じたメカニズムが経済厚生の面からみてどのように評価できるのか
は，いまだ不明である。特に本稿の結果では subgame perfect 均衡においては ATC 曲線が右下がり
であること―つまり個別企業は規模の経済を使い切っていないことの経済厚生への implication は無
視できないと思われる。
さらに，株主たちと経営者の戦略的相互依存関係もいまだに明かではない。
また，本稿で論じた mark-up 率が経済全体で考えるとき，どのような水準になるのかは重要な問
題である。森嶋 （2004）［4］では，mark-up 率は最終的には全産業で等しくなり，それは利子率と同
一水準となるとしている。確かに資本の移動を考えれば，それももっともなのかもしれない。
これらについては他日を期したい。
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